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  序章
ポートフォリオ最適化問題とは  手持ちの資産を
投資する際に数多くある金融資産のうち どの資産
にいくら投資するべきかを決定する問題である こ
の問題は  年に	
により平均・分散モ
デルとして定式化されて以来多くの研究が行われて
きた
一般的なポートフォリオ最適化問題は  凸計画問
題として定式化される 凸計画問題は  局所最適解
が大域的最適解であることが保証されているため 
通常の最適化パッケージソフトウェアを利用するこ
とで  大規模な問題でも短時間で求解することが可
能である このことから  平均・分散モデルをはじ
めとするポートフォリオ最適化問題は  実務でも広
く利用されている
しかしながら  現実の運用状況を考えた場合 ポー
トフォリオ最適化問題が非凸型の問題となってしま
う状況が多々存在する 例えば   取引コストの存在 
ロング・ショートポートフォリオの構築  歪度・決
定係数などの非線形指標の取り扱いである このよ
うな状況を考えることは  大域的な最適解を得るこ
とが困難であるため  実務上は無視  もしくは簡略
化されることが一般的である
そこで本論文は  求解が困難であるため厳密に取
り扱われることがなかった非凸型のポートフォリオ
最適化問題に対し   大域的最適化の手法を用いた効
率的な解法を提案する さらに非凸型の条件を厳密
に取り扱った計算機実験を行うことで  実務上行わ
れている簡便法が最適性を崩してしまうことを実証
する
本論文には つの非凸型のポートフォリオ最適化
問題についての研究を報告している 論文要旨では 
その中の つのテーマに関して報告する
 取引手数料を考慮した平均・分
散モデルの効率的解法
  はじめに
実務でポートフォリオ最適化問題を解く際には 
通常取引手数料が簡略化される その理由は  取引
手数料が区分線形凹型関数であり  ポートフォリオ
構築問題が非凸型最適化問題となるからである そ
のため  実務では取引手数料関数を下方線形近似す
ることで対応している しかしながら  投資金額の
少ない場合には  近似誤差が大きくなるため  構築
したポートフォリオのリターンリスク構造が崩れ
る可能性がある
このような厳密な取引手数料を取り扱った研究と
しては  リスク指標に絶対偏差を使用した方法が提
案されているが  分散をリスク指標として使用する
研究は行われていない
そこでこの章では  リスク指標に分散を使用した
場合の取引手数料を考慮したポートフォリオ最適化
問題に対して  効率的な解法を提案する
   定式化
市場には  個の資産があるものとし  構成するポー
トフォリオを    
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きの投資可能集合を
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またポートフォリオ  のネットの期待収益率  分
散をそれぞれ    	  とすると
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となる ここで 
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は資産  の期待収益率  
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は資
産  の第 期での収益率  は取引手数料関数で
あり  以下のような区分線形凹型関数である
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図  ．取引手数料関数
このとき平均・分散モデルを以下のように定義する
最大化
 

 





 


条件




 


 

 



 




	



  

   

ここで は許容するリスク量 標準偏差である
また  第  銘柄の取引手数料関数 

は 変
数 

  非負の補助変数 

を導入することで以下の
ように表現する
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  アルゴリズム
問題 は，混合整数 次計画問題となるため  現
在の数理計画法の技術では  実用的な規模の問題を
解くことは困難である そこで本研究では  区分線
形近似アルゴリズムを使用して  精度の良い近似解
を求めることを提案する
はじめに変数 
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図 ．分散の区分線形近似
このように  次の項を区分線形近似することで  問
題 を 混合整数線形計画問題に直すことがで
きる しかしながら  この問題の解はあくまで問題
の近似解である 近似誤差が許容できない場合
には  以下のアルゴリズムにより近似精度を向上さ
せる必要がある 図 
アルゴリズム

Æ 問題 を区分線形近似した問題を解き  その最
適解を とする

Æ 近似誤差が許容誤差 以内なら終了  そうでない
場合は Æへ
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図 ．区分区間の絞込み
  計算機実験
表 に計算結果を示す 使用したデータは東証 
部の 社の収益率データであり  最適化には  !"#
社の $%!&'(を使用した ここで「相対誤差」と
は  取引手数料関数を下方線形近似した問題との相
対誤差を表す
投資上限 )
投資対象銘柄数    
目的関数値
相対誤差 )    
取引手数料
相対誤差 ) (   (
$%*秒    (
銘柄数   ( 
表  最適解
表 より  本研究で提案した解法で中規模の問題
が  実用的な時間で解けていることがわかる さら
に  取引手数料を下方線形近似した問題の解と比較
してもその差が大きいことがわかる
  考察と結論
本研究で提案したアルゴリズムにより  厳密な取
引手数料を取り扱った平均・分散モデルを実用的な
時間で求解できることを実証した また  計算機実
験により  実務上行われている下方線形近似による
簡便法では  厳密な手数料関数を扱った場合に比べ
取引手数料が大きくなることがわかった つまり  下
方線形近似による簡便法は  最適なリターンリスク
構造を崩す可能性があることを示唆している
 平均・分散・歪度モデルの効率
的解法と評価
 はじめに
投資家は  平均・分散モデルを用いてポートフォ
リオを構築することが一般的である 平均・分散モ
デルは  資産の収益率分布が正規分布に従っている
場合  または投資家の効用関数が 次関数型である
場合には  期待効用最大化の原理と整合的であるた
め  経済学的な観点からも効率的なモデルである
しかしながら  このような仮定は現実的なもので
はなく  これらの仮定をはずしたうえで期待効用最
大化の原理と整合性を保つには  より高次のモーメ
ント 歪度を取り扱わなければならない
ポートフォリオに歪度を取り入れた研究は過去に
いくつか行われている しかしながら  実用的な規
模に対して厳密な解法を適用した研究はいまだ行わ
れていない
そこで本章では  大規模の平均・分散・歪度モデ
ルの効率的解法を提案し   実用的な時間で求解でき
ることを実証する
  定式化
章で行った表記を用いると  ポートフォリオの
歪度  は以下のように表せる
  




 


 

 



 




	



(
このとき を用いて  平均・分散・歪度モデル
を以下のように定義する
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ここで は許容するリスク量 標準偏差  はポー
トフォリオの期待収益率である
 アルゴリズム
問題 は目的関数が非凹型関数であるため  通
常の凸計画アルゴリズムでは大域的最適解が保証さ
れない そこで本研究では  章と同様の区分線形
近似アルゴリズムを提案する はじめに変数 

を以
下のように定義する



 

 



 




          
次に 

 
 








 
     

 
 








 
    
とし   区間 
 
 
 
を等分することで  歪度と
分散の項に対し区分線形近似を行う 図 

 



 

 



 
 分散
+ 次モーメント
図 ．分散と歪度の区分線形近似
このように非線形の項を区分線形近似することで問
題 を 混合整数線形計画問題に直すことがで
きる しかしながら  この問題の解はあくまで問題
の近似問題であるため  近似誤差が許容できない
場合がある その場合には 章のアルゴリズムによ
り  近似精度を向上させる
 計算機実験
次に実際のデータを扱った計算機実験について示
す 使用したデータは東証  部  社の月次収益
率  インサンプル期間   投資上限 

)  区
分区間数である また  最適化には  !"#社
の $%!&'(を使用した
以下に投資対象銘柄数  を変化させた場合の最適
解  計算時間の変化を示す
  歪度 値 $%*秒 反復回数
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表  計算機実験結果
表 より  投資対象銘柄数 でも 秒で計算
できることがわかる また  値は歪度に関する正規
性の検定を行ったもので  投資対象銘柄数 程度
でも十分歪度の大きいポートフォリオを構築できて
いることもわかる
 考察と結論
本研究で提案したアルゴリズムにより  これまで
の研究では解くことが困難とされてきた大規模での
平均・分散・歪度モデルが  実用的な時間で求解で
きることを実証した また  過去の研究で提案され
たアルゴリズムでは  投資対象銘柄数 程度しか
取り扱うことができなかったが  投資対象銘柄数を
まで広げることでかなり大きい歪度を持つポー
トフォリオが構築できるようになった
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